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Mittel-, Ost- und Sudosteuropa zwischen hoher
Inflation und Konjunkturflaute im Euro-Raum

Vasily Astrov, Olga Pindyuk (wiiw)

Das BIP-Wachstum in den mittel-, ost- und sidosteuropdischen Landern (MOSOEL) verlangsamte sich
im Vorjahr auf nur 0,8%, dirfte aber 2023 wieder auf 1,6% anziehen.

e Dieser Anstieg ist fast ausschlieBlich der Stabilisierung in Russland und der Ukraine zu verdanken, deren
Volkswirtschaften sich den Sankfionen des Westens bzw. den Kriegsbedingungen weitgehend
angepasst haben.

e In den meisten anderen MOSOEL ist aufgrund der hohen Inflation und der Konjunkturflaute im Euro-
Raum mit einer weiteren AbkUhlung zu rechnen.

e Die Westbalkan- und die sudosteuropdischen EU-Mitgliedsl&@nder schneiden UGberdurchschnittlich gut
ab, weil sie von hohen Zuflissen ausl@ndischer Direktinvestitionen, privaten Uberweisungen aus dem
Ausland, Tourismuseinnahmen sowie EU-Transfers profitieren.

e Obwohl der Hbhepunkt bereits erreicht wurde, bleibt die Inflation in vielen Landern zweistellig. Dies
macht eine baldige Lockerung der Geldpolitik unwahrscheinlich.

Verdnderung der BIP-Anteile von Lohnen und Gewinnen
2021 bis 2022

Arbeithehmerentgelt m Betriebsgewinn und Selbsténdigeneinkommen, brutto
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"Den meisten MOSOEL gelang es,
ihren Erdgasverbrauch schneller zu
| senken als etwa Osterreich oder
Deutschland, und damit ihre
Abhdngigkeit vom russischen
Erdgas deutlich zu reduzieren. Dies
1 war allerdings nur durch einen
verstdrkten Einsatz von Kohle
maoglich.”
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Die Inflation in den MOSOEL wurde in erster Linie durch die Ausweitung der
Gewinnspannen angeheizt. Trotz der hohen Kerninflation gibt es somit kaum
Anzeichen fUr eine Lohn-Preis-Spirale in der Region (Q: Eurostat, nationale
Statistiken; wiiw).
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Mittel-, Ost- und Sidosteuropa zwischen hoher Inflation
und Konjunkturflaute im Euro-Raum

Das BIP-Wachstum in den mittel-, ost- und sGdosteuropdi-
schen Ladndern (MOSOEL) verlangsamte sich im Vorjahr auf
nur 0,8%, dUrfte aber 2023 wieder auf 1,6% anziehen. Dies
ist fast ausschlieBlich der Stabilisierung in Russland und der
Ukraine zu verdanken, deren Volkswirtschaften sich den
Sanktionen des Westens bzw. den Kriegsbedingungen
weitgehend angepasst haben. In den meisten anderen
MOSOEL ist aufgrund der hohen Inflation und der Konjunk-
turflaute im Euro-Raum mit einer weiteren AbkUhlung zu
rechnen. Dabei schneiden die Westbalkan- und die sUd-
osteuropdischen EU-Mitgliedslénder Gberdurchschnittlich
gut ab, weil sie von hohen ZuflUssen ausléndischer Direktin-
vestitionen, privaten Uberweisungen aus dem Ausland,
Tourismuseinnahmen sowie EU-Transfers profitieren. Obwonhl
der Hohepunkt bereits erreicht wurde, bleibt die Inflation in
vielen MOSOEL zweistellig. Dies macht eine baldige Locke-
rung der Geldpolitik unwahrscheinlich.

Central, Eastern and South-eastern Europe between High
Inflation and Economic Slump in the Euro Area

GDP growth in the Central, Eastern and South-eastern Eu-
ropean countries (CESEECs) slowed to just 0.8 percent in
the previous year, but is expected to pick up again to

1.6 percent in 2023. This is almost entirely thanks to stabiliso-
fion in Russia and Ukraine, whose economies have largely
adapted to the sanctions imposed by the West and war
conditions respectively. In most other CESEE countries, a
further slowdown is expected due to high inflation and the
economic slump in the euro area. In this context, the West-
ern Balkan and South-eastern European EU member coun-
fries are doing better than average because they are ben-
efitting from high inflows of foreign direct investment, pri-
vate remittances, tourism receipts and EU fransfers. Alt-
hough the peak has already been reached, inflation re-
mains in double digits in many CESEECs. This makes an eas-
ing of monetary policy unlikely in the near future.
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1. BIP-Wachstum schwacher als 2021

Nach einer rasanten Er-
holung von der COVID-
19-Pandemie schwdch-
te sich das Wirtschafts-
wachstum in den
MOSOEL 2022 ab.

452 MOSOEL

Nach einer rasanten Erholung von der
COVID-19-Pandemie im Jahr 2021 schwdch-
te sich das Wirtschaftswachstum in den mit-
tel-, ost- und sUdosteuropdischen Ladndern
(MOSOEL) zunehmend ab (Abbildung 1). Im
gewichteten Durchschnitt der 23 Lander be-
trug das BIP-Wachstum 2022 lediglich 0,8%
(Ubersicht 1). Hauptursache dafir waren Re-
zessionen in den Kriegsl@dndern Russland und
Ukraine. In Russland sank das reale BIP 2022
um 2,1%, da die Wirtschaft zun&chst MUhe
hatte, sich auf den Schock der vom Westen
verhdngten Sanktionen einzustellen!). In

') Derzeit sind etwa 16.000 verschiedene Sanktionen
gegen Russland in Kraft, so viele wie gegen kein an-
deres Land weltweit (https://www.castellum.qi/russia-
sanctions-dashboard).

WeiBrussland, das sich auf die Seite Russ-
lands gestellt hatte und ebenfalls mit Sankti-
onen belegt war, fiel der Abschwung noch
starker aus. Die ukrainische Wirtschaft
schrumpfte im Vorjahr um 29%. Zur Zerstd-
rung von Produktions- und Transportinfra-
struktur kamen schwerwiegende Exporteng-
pdsse, da die meisten Seehdfen unter russi-
sche Besatzung gefallen waren, und eine
drastische Verlagerung von Arbeitskraften,
mit etwa 8 Mio. ukrainischen Fluchtlingen im
Ausland und 11 Mio. Binnenvertriebenen?).

2) Etwa die Hdlfte des statistisch erfassten BIP-RUck-
gangs war jedoch auf faktische Gebietsverluste zu-
rockzufGhren, was darauf schlieBen I&sst, dass das
wahre AusmaB des wirtschaftlichen Einbruchs viel ge-
ringer war als die Statistiken vermuten lassen.
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Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Einfacher Mittelwert fUr jede Lan-
dergruppe. Westbalkanldnder: ohne Bosnien und Herzegowina. GUS: WeiBrussland, Moldawien, Kasachstan,

Russland.

Von den Kriegsparteien abgesehen, waren
die wirtschaftlichen Auswirkungen des Krie-
ges besonders in jenen MOSOEL zu spUren,
die traditionell enge Handels- und Investiti-
onsbeziehungen zu Russland unterhalten,
wie etwa die baltischen Ldnder und Molda-
wien. Einige von ihnen rutschten 2022 eben-
falls in die Rezession. In anderen MOSOEL, in
denen die direkten Handelsbeziehungen zu
Russland und der Ukraine relativ begrenzt
sind, zeigten sich die Auswirkungen des Krie-
ges vor allem in Form von Preissteigerungen
bei Energie und Lebensmitteln. Der Preisauf-
frieb, der zumeist kraftiger war als im Euro-
Raum, ddmpfte die Realeinkommen der pri-
vaten Haushalte und tribte die allgemeine
Stimmung. DarGber hinaus litt das verarbei-
tende Gewerbe insbesondere in den mittel-
und osteuropdischen EU-Mitgliedsldndern
(EU-MOEL) unter den hohen Energiepreisen
und der Konjunkturflaute in Deutschland,
dem wichtigsten Exportmarkt.

Die sUdosteuropdischen Lander schnitten im
Allgemeinen besser ab. Das BIP-Wachstum
der Westbalkanlédnder wurde durch solide
Tourismuseinnahmen sowie durch hohe Zu-
flusse von ausl@ndischen Direktinvestitionen
und privaten Uberweisungen von im Aus-
land arbeitenden Familienmitgliedern ge-
stUtzt. AuBerdem profitierte der Binnen-
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konsum in einigen dieser L&nder von der re-
lativ niedrigen Inflation, die teilweise durch
administrative Preiskontrollen erreicht wurde.
Der kraftige BIP-Zuwachs in der Turkei (2022
+5,6%) spiegelt weitgehend die expansive
Wirtschaftspolitik im Vorfeld der Président-
schaftswahlen im Mai 2023 wider.

Im . Quartal 2023 verlangsamte sich das BIP-
Wachstum in den EU-MOEL weiter und war in
Polen, Tschechien und insbesondere in Un-
gamn (-0,9%) auf Jahresbasis negativ. Estland
und Litauen verzeichneten in zwei aufeinan-
derfolgenden Quartalen (IV. Quartal 2022
und |. Quartal 2023) einen BIP-RUckgang,
der sich im Falle Litauens noch verstarkte. Im
Gegensatz dazu entwickelfen sich Kroatien,
Rumdnien und die Ladnder des westlichen
Balkan relativ robust. In den GUS-Ladndern
(mit Ausnahme Kasachstans) und der Ukro-
ine war die Wirtschaftsleistung im I. Quartal
2023 zwar geringer als im Vorjahr, der deutli-
che Aufwdartstrend zeigt jedoch die schritt-
weise Anpassung dieser Volkswirtschaften
an den Krieg und die Sankfionen. Insgesamt
schrumpfte das BIP im |. Quartal in neun
MOSOEL (Tschechien, Estland, Ungarn, Li-
tauen, Polen, Russland, WeiBrussland, Mol-
dawien und die Ukraine), w&hrend es im

IV. Quartal 2022 nur sechs Lander gewesen
waren.

MOSOEL
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Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum und Verbraucherpreisinflation

Bruttoinlandsprodukt, real

Verbraucherpreise
2021 2022 2023 2024 2025

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

EU-L&nder in Ostmitteleuropa’)
Bulgarien
Tschechien
Estland
Kroatien
Ungarn
Litauen
Lettland
Polen
Rumdnien
Slowenien
Slowakei

Euro-Raum?)
EU 272)

Westbalkanldnder!)
Albanien
Bosnien und Herzegowina
Montenegro
Nordmazedonien
Serbien
Kosovo

TUrkei

GUS, Ukraine')
WeiBrussland
Kasachstan
Moldawien
Russland
Ukraine

Visegrad-Lander')

Baltische Lander!)
SUdosteuropdische Lander!)
GUS und Ukraine!)3)
Nicht-EU-L&nder in
Ostmitteleuropa’)

MOSOEL insgesamt?)

2021 2022 2023 2024 2025
+ 6,5 + 4,2 + 1,2 + 27 + 32
+ 7,6 + 34 + 13 + 20 + 2,5
+ 3,6 + 2,5 + 02 + 24 + 27
+ 80 - 1.3 + 0.2 + 28 + 31
+ 13,1 + 6.2 + 25 + 29 + 31
+ 7.2 + 4,6 - 05 + 20 + 25
+ 6,0 + 19 + 0.3 + 27 + 3,0
+ 43 + 28 + 0.8 + 28 + 3,0
+ 6,9 + 51 + 1,0 + 24 + 32
+ 58 + 47 + 3.0 + 40 + 4,3
+ 82 + 54 + 1.4 + 2,5 + 27
+ 49 + 1,7 + 06 + 20 + 24

53 + 3.5 + 05 + 1.8 + 1,7

5,4 + 35 + 07 + 20 + 1,9
+ 7.8 + 32 + 1.9 + 28 + 31
+ 89 + 48 + 3.3 + 38 + 4,0
+ 7.4 + 3.9 + 1,5 + 23 + 25
+ 13,0 + 6,1 + 35 + 29 + 30
+ 3.9 + 2,1 + 1,6 + 2,5 + 3.0
+ 7.5 + 23 + 1,3 + 25 + 3.0
+ 10,7 + 38 + 34 + 39 + 4,1
+ 11,4 + 56 + 26 + 34 + 38
+ 53 - 37 + 1.4 + 20 + 2,1
+ 24 - 47 + 19 + 22 + 25
+ 43 T 39 + 4,5 + 4,0 + 4,0
+ 13,9 - 59 + 25 + 4,0 + 4,0
+ 56 - 21 + 1,0 + 1,5 + 1,5
+ 34 - 291 + 20 + 40 + 6,0
+ 62 + 43 + 06 + 23 + 29
+ 6,0 + 1,4 + 04 + 28 + 30
+ 7.3 + 43 + 25 + 33 + 36
+ 39 -10.2 + 31 + 37 + 4,5
+ 7.0 - 07 + 1,8 + 24 + 27

+ 69 + 08 + 1,6 + 25 + 28

+ 4,3 + 13,5 + 11,5 + 54 + 3.6
+ 28 + 13,0 + 10,0 + 7.0 + 50
+ 3.3 + 14,8 + 11,0 + 35 + 28
+ 4,5 +19.4 + 10,1 + 30 + 1.8
+ 27 + 10,7 + 6,5 + 4,0 + 3.0
+ 52 + 153 + 18,5 + 6,0 + 3.0
+ 4,6 + 18,9 + 10,0 + 28 + 20
+ 32 + 17,2 + 11,0 + 27 + 2,6
+ 52 + 13,2 + 12,5 + 6,0 + 4,0
+ 4,1 + 12,0 + 9,0 + 6,0 + 4,0
+ 20 + 9.3 + 6,6 + 3.6 + 28
+ 28 + 12,1 + 10,2 + 50 + 30

b

2,6 + 85 + 57 + 30 + 23
2,9 + 90 + 59 + 32 + 25

+

+ 32 + 11,9 + 95 + 43 + 28
+ 20 + 6,7 + 4,0 + 3,0 + 25
+ 20 + 14,0 + 87 + 4,0 + 25
+ 24 + 13,0 + 9.7 + 4,0 + 28
+ 32 + 14,2 + 9.0 + 4,0 + 3.0
+ 4,1 + 11,9 + 12,0 + 50 + 3.0
+ 3,4 + 11,6 + 70 + 40 + 25
+ 19,6 +723 + 42,8 + 338 + 17,1
+ 7,1 + 14,5 + 68 + 55 + 4,1
+ 95 + 152 + 9,0 + 80 + 80
+ 80 + 15,0 + 14,5 + 9,0 + 6,0
+ 5,1 + 28,7 + 14,0 + 6,0 + 50
+ 6,7 + 1338 + 5,1 + 4,6 + 3.4
+ 9.4 + 20,2 + 14,0 + 90 + 70
+ 4,6 + 13,7 + 12,9 + 55 + 36
+ 42 + 18,5 + 10,3 + 28 + 2,1
+ 3,6 + 12,0 + 90 + 56 + 38
+ 87 + 17,4 + 13,4 + 88 + 6,7
+ 10,5 + 31,5 + 17,6 + 138 + 79
+ 87 + 259 + 15,7 + 11,2 + 6,5

Q: wiiw, Eurostat. 2023 bis 2025: wiiw-Prognosen. Stichtag fUr historische Daten und Prognosen: 15. 6. 2023. - ') wiiw-Sch&tzung. — 2) wiiw-Prognosen. —

3) Ohne Russland.

Vorlaufindikatoren deu-
ten nicht auf eine Erho-
lung der Industriepro-
duktion. Dies steht im
Gegensatz zum vorherr-
schenden Optimismus
im Dienstleistungssektor.
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2. Industrieproduktion und Exportwirtschaft schwédcheln

Die jungste Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums in den meisten MOSOEL spiegelt
den Abschwung der Industrieproduktion wi-
der, der mit einer Abschwdchung des Ex-
portwachstums einhergeht (Abbildungen 2
und 3). Mit Ausnahme Tschechiens war die
Industrieproduktion im I. Quartal 2023 in allen
EU-MOEL auf Jahresbasis rocklaufig. Ein
wichtiger Grund dafUr ist, dass sich die deut-
sche Wirtschaft seit dem IV. Quartal 2022 in
einer Rezession befindet. In den anderen
MOSOEL entwickelte sich die Industriepro-
duktion uneinheitlicher. In Montenegro etwa
legte sie im |. Quartal 2023 um 9,5% zu, was
vor allem auf die dank reichlicher Regen-
falle gestiegene Stromerzeugung zurickzu-
fGhren ist.

Das Exportwachstum verlangsamte sich
zwar, blieb jedoch insgesamt positiv (Abbil-
dung 3). Nur drei MOSOEL - Russland, die Uk-
raine und Estland — verzeichneten im I. Quar-
tal 2023 einen deutlichen RGckgang der Ex-
porte gegenUber dem Vorjahr (auf Euro-Ba-
sis). Russlands Warenexporte brachen auf-
grund der westlichen Sanktionen auf Ener-
gierohstoffe, die zu einem erheblichen Preis-
verfall fUr russisches Erddl fUhrten, um 31%
ein. Gleichzeitig litten die russischen Erd-
gasexporte unter der anhaltenden Abkopp-
lung der EU-L&nder. Die Exporte der Ukraine
werden nach wie vor durch den Verlust von
Produktions- und Transportkapazitéten in
den besetzten Gebieten beeintrachtigt. Das
2022 abgeschlossene Schwarzmeer-
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Getreideabkommen und die Praferenzrege-
lung der EU fUr Einfuhren aus der Ukraine ha-
ben nur teilweise Abhilfe geschaffen. Der
RUckgang der estnischen Ausfuhren um 8%

Abbildung 2: Bruttoindustrieproduktion
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im |. Quartal 2023 ist darauf zurbckzufUhren,
dass die sehr hohe Inflation 2022 — die
hoéchste in der EU — die Wettbewerbsfahig-
keit Estlands beeintréchtigt hat.
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Einfacher Mittelwert fUr jede Lan-
dergruppe. Westbalkanldnder: ohne Albanien. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Moldawien, Russland.

Abbildung 3: Giterexporte
Laut Zollstatistik, auf Euro-Basis
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. GUS: WeiBrussland, Kasachstan,
Moldawien. Daten fUr Russland nach Zahlungsbilanzstatistik.

Vorlaufindikatoren deuten nicht auf ein ra-
sches Wiedererstarken der Industrieproduk-
tion in den MOSOEL hin. In den EU-MOEL (mit
Ausnahme Bulgariens und Kroatiens) war der
Vertrauensindikator fUr die Industrie zuletzt
negativ und weiter rGckldufig, wobei das

WIFO B Monatsberichte 7/2023, S. 451-466

Bild in den Westbalkanl&dndern eher ge-
mischt ist (Abbildung 4). Dies steht im Ge-
gensatz zum vorherrschenden Optimismus
im Dienstleistungssektor, der weiterhin von
den jungsten Konjunkturpaketen und Nach-
holeffekten im Gefolge der COVID-19-Pan-

MOSOEL
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demie profitiert, insbesondere im Tourismus.

Der Vertrauensindikator fUr den Dienstleis-

tungssektor lag zuletzt in fast allen MOSOEL

Abbildung 4: Vertrauensindikator firr die Industrie
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Q: Eurostat- und OECD-Stafistiken.
3. Inflationsraten immer noch hoch

War die Inflation in den
MOSOEL Anfang 2022
noch vor allem durch
die Energiepreise getrie-
ben worden, so hat die
Bedeutung der Lebens-
mittelpreise und der
Kerninflation inzwischen
deutlich zugenommen.

456 MOSOEL

Wie in vielen anderen Teilen der Welt 16sten
auch in den MOSOEL die Produktionseng-
pdsse nach der COVID-19-Krise und der
starke Anstieg der Rohstoffpreise im Zuge
des Ukraine-Krieges einen kraftigen Inflati-
onsschub aus. Der Hohepunkt der Verbrau-
cherpreisinflation wurde spatestens Anfang
2023 erreicht, seitdem ist auf Jahresbasis ein
allmdhlicher RGckgang zu beobachten (Ab-
bildung 6). Dennoch sind die Inflationsraten
im historischen Vergleich nach wie vor sehr
hoch und oftmals zweistellig. Nur in Slowe-
nien, Kroatien, Russland, WeiBrussland und in

vier Westbalkanldndern lag die Inflation zu-
letzt unter 10%. In einigen dieser Lander ist
dies auf die jungste Wahrungsaufwertung
zurUckzufUhren. In Albanien wurde die Auf-
wertung durch hohe private Uberweisungen
und verstérkte ausl@ndische Direktinvestitio-
nen getragen, in Russland und WeiBrussland
durch den Einbruch der Importe sowie die
Kapitalverkehrskontrollen. Die rezente Ab-
schwdéchung des Rubels durfte die Inflation
in Russland jedoch md&Big beschleunigen.
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Abbildung 5: Vertrauensindikator fir den Di

enstleistungssektor

Saldo aus positiven und negativen RUckmeldungen, in Prozentpunkten, saisonbereinigt
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Q: Eurostat- und OECD-Statistiken.

Die Triebkrafte der Inflation in den MOSOEL
haben sich im Laufe der Zeit deutlich ver-
schoben. Abbildung 7 vergleicht die Situo-
fion im April 2023 mit jener im Februar 2022
zu Beginn des Ukraine-Krieges. Damals wa-
ren es vor allem die Energiepreise, die die
Gesamtinflation antrieben, wéhrend der An-
stieg der Lebensmittelpreise und vor allem
die Kerninflation wesentlich ged&mpfter wa-
ren. Die Bedeutung dieser beiden Teilkom-
ponenten hat jedoch in der Zwischenzeit zu-
genommen, sodass die Teuerung auf breite-
rer Basis steht. Im April 2023 waren die Le-
bensmittelpreise in neun der 15 dargestellten
MOSOEL der wichtigste Inflationstreiber,
wdhrend die Kerninflation mit Ausnahme

Russlands und Sloweniens Uberall zweistellig
war.

3) Die Verdnderungen der Lohn- und Gewinnquote in
Abbildung 8 ergeben nicht notwendigerweise null,
was Verdnderungen der Nettosteuern widerspiegelt.
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Die Inflation wurde in erster Linie durch die
Ausweitung der Gewinnspannen und nicht
durch den Lohndruck angeheizt. Wie die
Daten der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen zeigen, kam es 2022 in den
meisten L&dndern Mittel-, Ost- und SUdosteu-
ropas zu einer Umverteilung des Volksein-
kommens von den Léhnen zu den Gewin-
nen (Abbildung 8). In einigen Fdllen fiel diese
sehr deutlich aus, so etwa in der TUrkei, in
Russland und in Rumdénien. Dort stieg die
Gewinnquote am BIP in nur einem Jahr um
rund 3 Prozentpunkte an, wdhrend die
Lohnquote zurUckging?). Trotz der hohen
Kerninflation gibt es in den MOSOEL somit
kaum Anzeichen einer Lohn-Preis-Spirale,
wie sie etwa in den 1970er-Jahren in West-
europa zu beobachten war.

MOSOEL
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Abbildung é: Verbraucherpreisindex

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) for EU-MOEL.

Der Umfang der 2022
verabschiedeten Anti-
Teuverungspakete
reichte von etwa 1% des
BIP in Moldawien und
Montenegro bis zu gut
5% des BIP in Bulgarien
und Litauen.

458 MOSOEL

4. Lohne und privater Konsum geddampft

Die hohe Inflation hat die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte in den MOSOEL ausgehdhlt;
die Bruttoreallbhne sanken 2022 in allen Lan-
dern der Region mit Ausnahme von Ungarn,
Albanien, Serbien, Kosovo, der Turkei und
Kasachstan (Abbildung 9). Dieser Trend hielt
auch im 1. Halbjahr 2023 an. Die starksten
Lohnrickgd&nge wurden im Vorjahr in Molda-
wien (10,3%), Estland (8,8%). Lettland (8,3%)
und Tschechien (7,5%) verzeichnet4). Den-
noch weiteten die privaten Haushalte in den
meisten MOSOEL ihren Verbrauch aus, was
auf die VerfUgbarkeit zusatzlicher Einkom-

mensquellen und eine geringere Sparquote
hindeutet.

L&nder mit ausreichendem fiskalischem
Spielraum waren in der Lage, umfangreiche
Anti-Teuerungspakete zu verabschieden, um
die einkommensschwdchsten Haushalte an-
gesichts der steigenden Preise fur wichtige

4) In Montenegro stiegen die Bruttoldhne zwar nicht,
wohl aber die Nettoléhne, da mit der Steuerreform die
Krankenversicherungsbeitréige abgeschafft wurden.

Nahrungsmittel und Energie zu entlasten. Die
Preiserndhungen fUr Energie frafen in der Re-
gel jene Lander am hdartesten, die am stérks-
ten von russischen Gasimporten abhingen:
die Slowakei, Tschechien und die baltischen
L&nder. Der Anstieg der Lebensmittelpreise
traf dagegen in erster Linie die MOSOEL mit
dem hochsten Anteil armutsgeféhrdeter Per-
sonen an der Bevdlkerung: die Ukraine, Mol-
dawien, Bulgarien, Rumdnien, die Turkei und
die Westbalkanlé@nder. Die verabschiedeten
MaBnahmen umfassten in der Regel Preis-
obergrenzen, Subventionen und Sozialhilfe-
programme. Der Umfang der 2022 verab-
schiedeten Anti-Teuerungspakete
schwankte jedoch deutlich je nach Land
und reichte von Uber 5% des BIP in Litauen
und Bulgarien bis lediglich 1,2% bis 1,4% in
L&ndern mit geringem fiskalischem Spiel-
raum, wie Moldawien und Montenegro (Ab-
bildung 10).
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Abbildung 7: Verbraucherpreisindex nach Komponenten
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Q: Eurostat, nationale Statistiken; wiiw.

Abbildung 8: Verdnderung der BIP-Anteile von L6hnen und Gewinnen
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Q: Eurostat, nationale Statistiken; wiiw.
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Abbildung 9: Konsumausgaben der privaten Haushalte und Bruttomonatsiohne
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Q: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat.

Abbildung 10: Fiskalpolitische MaBnahmenpakete zur Bewdltigung der Teuerungskrise
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Q: World Bank (2023). Weak growth, high inflation, and a cost-of-living crisis. ECA Economic Update, spring
2023; Sgaravatti, G., Tagliapietra, S., Trasi, C., & Zachmann, G. (2021). National policies to shield consumers
from rising energy prices. Bruegel Datasets. https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consum-

ers-rising-energy-prices; wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat.

Die EU-MOEL hatten Zugang zu den Mitteln
der Aufbau- und ResilienzfazilitGt der EU, um
ihre Konjunkturpakete zu finanzieren. Die
Mobilisierung von EU-Transfers wird fUr alle
férderfaGhigen Lander weiterhin von ent-
scheidender Bedeutung sein, um dem An-
stieg der Lebenshaltungskosten entgegenzu-
wirken. In den &drmeren MOSOEL, wie den

5) Schatzung basierend auf den empfangenen Se-
kunddreinkommen laut Zahlungsbilanz.

Westbalkanl&dndern, der Ukraine und Molda-
wien, mussten die privaten Haushalte zur Fi-
nanzierung ihres Konsums hingegen verstérkt
auf private Uberweisungen aus dem Aus-
land zurbckgreifen. Diese machten in Nord-
mazedonien und im Kosovo 2022 mehr als
ein Viertel des privaten Konsums aus, in Mol-
dawien und in Serbien 18%9).
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5. Lockerung der Geldpolitik verzogert sich

Die MOSOEL reagierten auf die gestiegene
Inflation auch durch eine deutliche Straffung
der Geldpolitik. L&nder mit flexiblen Wech-
selkurssystemen und weitgehender geldpoli-
fischer Autonomie hoben die Leitzinsen
schrittweise an (Abbildung 11), wdhrend Bul-
garien etwa die Mindestreserveanforderun-
gen erhdhte. Dies hatte den vorhersehbaren
Effekt einer geringeren Kredithachfrage. Seit

Abbildung 11: Leitzins der Zentralbank
Zum Monatsende

CIE — -+ — HUN

In %

etwa Mitte 2022 hat das Kreditwachstum in
den meisten EU-MOEL und Westbalkanldn-
dern an Schwung verloren (Abbildung 12). In
vielen Fdllen ist die Kreditnachfrage real
rGcklaufig, was die Binnennachfrage belas-
tet. In Polen ist das Kreditwachstum seit Feb-
ruar 2023 sogar in nomineller Rechnung ne-
gativ — trotz zweistelliger Inflationsraten.
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Stat

Obwohl der Straffungszyklus in den MOSOEL
seinen Hohepunkt bereits erreicht hat, wird
sich die Lockerung der Geldpolitik wahr-
scheinlich verzdgern. In L&dndern mit einem
formellen Inflation-Targeting-Regime liegen
die Teuerungsraten nach wie vor deutlich
Uber den Zielwerten der Zentralbanken; die
Kerninflation ist meist zweistellig, und die Re-
alzinsen sind trotz des rezenten Anstiegs wei-
terhin negativ (Abbildung 13). AuBerdem
durfte die EZB in den kommenden Monaten
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istiken und Eurostat. Stand 30. 6. 2023.

weitere Zinsschritte setzen, wodurch die EU-
MOEL, die faktisch von der Euro-Finanzierung
abhdéngig sind, wenig Handlungsspielraum
haben werden. Unter diesen Umstdnden
durfte sich die Lockerung der Geldpolitik in
den meisten EU-MOEL sowie in Kasachstan
bis mindestens Ende 2023 verzégern. Eine
Ausnahme bildet Ungarn, das bereits mit ei-
ner vorsichtigen Lockerung begonnen hat,
um seine angeschlagene Konjunktur etwas
anzukurbeln. Die Kombination aus allmdhlich

Obwohl der Straffungs-
zyklus in den MOSOEL
seinen Hohepunkt be-
reits erreicht hat, wird

sich die Lockerung der

Geldpolitik wahrschein-
lich verzégern.
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MOSOEL

nachlassender Inflation und weiterhin

schleppendem Wirtschaftswachstum kénnte

die MOSOEL 2024 jedoch zu einer geld-

politischen Lockerung veranlassen, die
durch eine etwaige Kehrtwende der EZB er-
heblich begUnstigt wirde.

Abbildung 12: Kreditwachstum des nichtifinanziellen Privatsektors

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Einfacher Mittelwert fUr jede Lan-
dergruppe. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Moldawien, Russland.

Abbildung 13: Readle Zinssatze
In %
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. VPI bereinigt. Einfacher Mittel-
wert fUr jede Landergruppe. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Moldawien.

Im Gegensatz zu den meisten anderen
MOSOEL wurde die Geldpolitik in Russland,
WeiBrussland und Moldawien bereits 2022
schrittweise gelockert. Nach anfdnglichen
drastischen Erhdhungen in Reaktion auf die
westlichen Sanktionen senkten sowohl Russ-
land als auch WeiBrussland die Leitzinsen
(Abbildung 11), da sich ihre W&hrungen er-
holt haben und die Inflation deutlich zurick-
gegangen ist. Anders als in den EU-MOEL
und den Westbalkanldndern sind die

Realzinsen in der GUS (sowie der Ukraine) je-
doch positiv (Abbildung 13), was die Risiken
finanzieller Instabilitat im derzeitigen geopoli-
tischen Klima widerspiegelt. Sollte sich dieses
Klima weiter verschlechtern, kdnnten die
GUS-Lander durchaus eine geldpolitische
Wende vollziehen. AuBerdem setzen Russ-
land, WeiBrussland und die Ukraine aufgrund
der moéglichen Risiken einer Finanzinstabilitat
nach wie vor auf weitreichende Kapitalver-
kehrskontrollen.
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In der TUrkei wurde die Geldpolitik vor den
Prasidentschaftswahlen im Mai 2023 trotz der
extrem hohen Inflation weiter gelockert. Dies
steht im Einklang mit der jahrzehntelangen
Politik, das Wirtschaftswachstum auf Kosten
der Finanzstabilitdt anzukurbeln. Die Ernen-
nung einer liberalen Zentralbankgouverneur-

in nach den Wahlen hat jedoch bereits zu
einer deutlichen Straffung der Geldpolitik
gefUhrt. Der Leitzinssatz wurde von 8,5% auf
15% angehoben und kénnte bis Ende 2023
sogar auf 25% steigen. Damit wéren die Re-
alzinsen angesichts der enormen Inflation
aber immer noch negativ.

6. Wirtschaftliche Abhdangigkeit von Russland sinkt

Die weitreichenden Sanktionen des Westens
gegen Russland (und WeiBrussland) im Zuge
des Ukraine-Krieges fUhrten zu einer deutli-
chen Umlenkung der Handelsstréome. Der
Anteil Russlands an den GUterexporten ging
2022 in den meisten MOSOEL weiter zurick
(Abbildung 14). Der drastischste RUckgang
wurde in Litauen und Moldawien beobach-

Abbildung 14: Giterhandel mit Russland
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2021). Lediglich in Slowenien, Serbien und
der TUrkei stieg der Anteil der Ausfuhren
nach Russland. In den beiden letzteren Lan-
dern ist dies groBtenteils auf die Wiederaus-
fuhr westlicher Waren zurUckzufUhrens).
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Q: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat, wiiw-Berechnungen.

Abbildung 15: Inlandsverbrauch von Erdgas
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Q: Eurostat, wiiw-Berechnungen.

6) Auch in WeiBrussland dUrfte die Abhdngigkeit der
Exportwirtschaft von Russland zugenommen haben.
Dort dUrften mehr als die Hélfte aller Exporte nach
Russland gehen, was mit den neuen westlichen Sank-
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fionen gegen WeiBrussland zusammenhdngt. Aller-
dings werden die weiBrussischen Handelsdaten nach
Partnerl&éndern nicht mehr veréffentlicht.

Viele MOSOEL konnten
ihre Abhdngigkeit vom
russischen Erdgas deut-
lich reduzieren, aller-
dings durch verstdarkten
Einsatz von Kohle.
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Die prognostizierte Be-
schleunigung des BIP-
Wachstums auf 1,6% ist
fast ausschlieBlich auf
den Umschwung in der
GUS und der Ukraine zu-
rickzufihren.

464 MOSOEL

Den MOSOEL gelang es auch, die Abhdn-
gigkeit von russischen Energiefrégern zu ver-
ringern und vor allem ihren Erdgasverbrauch
drastisch zu senken. Durch schnelles Han-
deln der Regierungen und der Industrie, so-
wie durch den milden Winter, konnten sie
eine akute Energiekrise vermeiden, als Russ-
land seine Erdgaslieferungen nach Europa
im Laufe des Jahres 2022 drosselte?). Die
meisten MOSOEL konnten ihren Erdgasver-
brauch schneller senken als etwa Osterreich
oder Deutschland. Die stérksten Einsparun-
gen erzielten Nordmazedonien (-35%), Lett-
land und Moldawien (jeweils -29% gegen-
Uber 2021; Abbildung 15). Am wenigsten er-
folgreich war die Slowakei (-3%).

Es hat sich jedoch als sehr schwierig erwie-
sen, die Energieabhdngigkeit von Russland

7. Ausblick bis 2025

Im gewichteten Durchschnitt wird das Wirt-
schaftswachstum in den MOSOEL 2023 auf
voraussichtlich 1,6% anziehen. Dies ist jedoch
fast ausschlieBlich eine Folge des Um-
schwungs in der GUS und der Ukraine (Uber-
sicht 1). Mit einer prognostizierten Wachs-
tumsrate von 4,5% durfte Kasachstan 2023
der Spitzenreiter sein, vor allem dank groBer
Infrastrukturprojekte in den Bereichen Ver-
kehr und Logistik. In Russland und WeiBruss-
land dUrften eine erhdhte Militérproduktion
und ein robustes Reallonnwachstum eine Er-
holung des BIP um 1% bzw. 1,9% ermdgli-
chen. Beide Volkswirtschaften haben die
kurzfristigen Schocks der Sanktionen gut

Abbildung 16: Budgetsaldo
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kurzfristig auf umweltfreundliche Weise zu
verringern, ungeachtet der verschiedenen
EU-Programme zur Férderung der grinen
Transformation, wie z. B. REPowerEU. Viele
MOSOEL setzen wieder verstéarkt auf Kohle,
um den verringerten Erdgaseinsatz zu kom-
pensieren. Infolgedessen stieg der Anteil der
Kohle an der Stfromerzeugung, wdhrend der
Anteil erneuerbarer Energietrdger meist zu-
rGckging (nicht in Lettland, Litauen, der Tor-
kei, Ungarn und Polen). Den kr&ffigsten An-
stieg des Kohleeinsatzes in der Stromerzeu-
gung verzeichneten 2022 Nordmazedonien
(+33,7%) und Bulgarien (+27,6%). Bis auf Al-
banien, Litauen, Lettland und Kroatien ma-
chen erneuerbare Energietfréger in allen
MOSOEL weniger als die Hélfte der Stromer-
zeugung Qus.

verkraftet, auch wenn langfristig Narben
bleiben werden. In Moldawien wird die Erho-
lung durch verstérkte ausléndische Hilfe und
eine hdhere Produktion der Landwirtschaft
(nach einer besonders schlechten Ernte
2022) erleichtert. Die ukrainische Wirtschaft
wird im Basisszenario, das von keiner gréBe-
ren milit@rischen Eskalation ausgeht, um
etwa 2% wachsen. Das Problem der Energie-
engpdsse nhach den heftigen Militérschldgen
Russlands gegen die kritische Infrastruktur
wurde weitgehend geldst. Die Fortsetzung
des IWF-Kreditprogrammes durfte der Ukra-
ine den Zugang zu ausl@ndischen Finanzmit-
teln erleichtern.

= 2023: Prognose

Maastricht-

Kriterium
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Q: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat, wiiw-Prognosen.

In den EU-MOEL und der TUrkei dUrfte sich
das BIP-Wachstum 2023 drastisch abschwd-
chen (Ubersicht 1). Dies ist teilweise auf die

7) Im Laufe des Jahres 2022 hat Russland seine Gaslie-
ferungen in die EU Uber Pipelines um insgesamt 45%
reduziert. Gegen Jahresende floss durch zwei der vier

Konjunkturflaute im Euro-Raum zurUckzufih-
ren. DarUber hinaus wird die Binnennach-
frage in zahlreichen EU-MOEL durch die

wichtigsten Exportpipelines Richtung Europa (Nord
Stream 1 und Jamal-Europa) kein russisches Gas
mehr.
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hohe Inflation, die die reale Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte ddmpft, und in vielen Fdllen
auch durch ein schwaches Investitions-
wachstum beeintrdchtigt. Rumdnien und
Kroatien werden im regionalen Vergleich
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten er-
zielen, nicht zuletzt dank der umfangreichen
ZuflUsse von EU-Mitteln im Rahmen der Auf-
bau- und Resilienzfazilitat. In Kroatien wird
auch der Tourismus durch den jungsten

Beitritt zum Euro- und Schengen-Raum einen
groBen Schub erhalten. Ungarn hingegen,
das durch die héchste Inflation innerhalb
der EU-MOEL und politisch motfivierte Verzo-
gerungen bei der Auszahlung von EU-Mitteln
doppelf benachteiligt ist, wird 2023 als einzi-
ges MOSOEL eine Rezession erleiden. In der
TUrkei wird die deutliche Straffung der Geld-
politik das BIP-Wachstum auf voraussichtlich
2,6% drucken.

Ubersicht 2: Arbeitslosenquote, Leistungsbilanz und Budgetsaldo

Arbeitslosenquote Leistungsbilanz Budgetsaldo
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
In %, Jahresdurchschnitt In % des BIP In % des BIP
EU-Lander in Ostmitteleuropa’)?) 4,5 4,0 4,4 4,4 44 - 25 -51 -24 -16 -08 -41 -39 -45 -36 - 31
Bulgarien 53 4,3 4,3 4,2 42 -19 -07 -05 -03 03 -39 -28 -50 -40 - 30
Tschechien 2,8 2,2 2,7 2,6 26 -28 -61 -28 -17 -05 -51 -36 -42 -23 -15
Estland 6,2 5,6 6,7 6,2 56 -18 - 22 0.5 1.7 1.3 - 24 -09 -35 -32 -29
Kroatien 7.6 7.0 6,8 6,7 6,6 18 - 1,6 -10 - 04 02 - 25 04 -24 -20 -18
Ungarn 4,1 3.6 4,5 4,0 36 - 41 -81 -40 -28 -20 -71 -62 -45 - 40 -33
Litauen 7.1 6,0 7.2 6,7 6,3 .7 -51 -25 -20 -18 -12 -06 -20 -20 -15
Lettland 7.6 6,9 6,9 6,5 60 - 42 -64 -30 -20 -16 -71 —-44 - 40 -27 -20
Polen 3.4 2,9 3.4 3.8 40 -14 -30 -03 0.4 10 - 18 —-37 - 48 - 40 - 35
Rumdnien 5,6 5,6 5,5 5.4 52 -72 -93 -70 -60 -50 -71 -62 -50 -45 - 40
Slowenien 4,8 4,0 3.9 3.9 3.9 38 - 04 0.8 1.1 1.4 - 46 -30 -39 -26 - 22
Slowakei 6,8 6,1 6,3 6,2 60 - 25 -82 -50 -31 -26 -54 -20 -60 - 44 - 45
Euro-Raum3) 7.7 6,8 6,6 6,6 6,6 3.8 0.8 1.0 1.5 25 -53 -36 -37 -27 -26
EU 273) 7.1 6,2 5.8 5.8 5.8 3.4 0.6 1,0 1,5 25 - 48 -34 -33 -23 -22
Westbalkanl@nder')?) 13,6 12,1 11.4 10,9 105 - 48 - 68 -57 -52 —-49 -34 -29 -20 -17 -14
Albanien 11,5 10,9 10,0 9.7 95 -77 -60 -59 -58 -58 -46 -37 -25 -25 -25
Bosnien und Herzegowina 17,4 15,4 15,0 14,7 144 - 24 - 45 - 40 - 41 -43 -03 -10 0.5 1.0 1.0
Montenegro 16,6 14,7 13,8 13,1 120 - 92 -132 -11,9 -109 -104 - 19 -52 - 49 - 48 - 45
Nordmazedonien 15,7 14,4 13.0 12,5 120 - 31 -60 - 40 -35 -35 -54 -45 -30 -25 - 25
Serbien 11,0 9.4 9.0 8.5 80 - 42 -69 -55 -45 -40 -41 -32 -25 -20 -15
Kosovo 20,7 18,0 17.0 16,5 160 -87 -105 -97 -94 -93 -13 -05 -05 -10 -10
Torkei 12,0 10,5 10,0 9.5 90 -09 -53 -40 -30 -25 -24 -11 -40 -30 -30
GUS, Ukraine!)?) 5,6 7.4 6,7 5.4 4,6 5,0 9.2 3.4 2.4 1.5 01 -23 -45 -36 - 31
WeiBrussland 3.9 3.6 3.5 3.5 3.5 3.1 3.7 1.5 1.3 1.0 02 -20 -30 -20 -10
Kasachstan 4,9 4,9 4,8 4,8 48 - 1.3 38 -20 -20 -24 -30 -21 -27 -25 -20
Moldawien 3.2 3.1 3.5 3.2 30 -124 -158 -145 -125 -110 -19 -33 -45 -35 -30
Russland 4,8 3.9 35 3.5 3.5 6,7 10,4 4,3 3.4 2.7 08 -14 -35 -30 - 25
Ukraine 99 250 230 15.0 100 - 1.9 5,0 20 - 20 -46 -34 -163 -270 -150 -100
Visegrdd-Lander')?) 3.7 3.2 3.7 3.8 39 -22 -49 -18 -08 00 -37 -39 -47 -37 - 31
Baltische Lander')?) 7.0 6,1 7.0 6,5 61 - 11 -47 -19 -11 -10 -31 -17 -29 -25 -20
SUdosteuropdische Lander')?) 8,7 7.9 7.6 7.3 71 - 48 -65 -50 -43 -36 -52 -41 -40 -35 -30
GUS und Ukraine!)?)4) 7.3 15,3 14,1 9.8 72 -12 36 -05 -18 -29 -27 -70 =110 - 67 - 446
Nicht-EU-Lander in
Ostmitteleuropa’)?) 7.4 8,4 7.7 6,6 6,0 3.1 5,1 1.1 03 -02 -07 -21 -45 -34 -29
MOSOEL insgesamt?)?) 6,7 7.3 6,9 6,1 5.5 1.1 1.6 -02 -04 -04 -20 -27 -45 -35 -230

Q: wiiw, Eurostat. 2023 bis 2025: wiiw-Prognosen. Stichtag fUr historische Daten und Prognosen: 15. 6. 2023.

Arbeitslosenquote: Labour-Force-Konzept. -

1) wiiw-Schdatzung. - 2) Leistungsbilanz einschlieBlich Transakfionen innerhalb der Region (Summe der einzelnen Lander). - 3) wiiw-Prognosen. —4) Ohne

Russland.

FUr die Westbalkanl&nder wird 2023 eine
leichte Wachstumsabschwdchung erwartet
(Ubersicht 1). Serbien, die gréBte Volkswirt-
schaft im Westbalkan, wird voraussichtlich
nurum 1,3% wachsen, teils aus politischen
Grinden, teils wegen der immer noch
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lebhaften Inflation. Montenegro, Albanien
und der Kosovo werden dagegen dank star-
ker ZuflUsse von Investitionen, privaten Uber-
weisungen aus dem Ausland und Tourismus-
einnahmen ein Wachstum von Uber 3% ver-
zeichnen. 2022 schnitten diese drei Lander

MOSOEL
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MOSOEL

bei den ausldndischen Direkfinvestitionen
auBergewdhnlich gut abs). Diese Dynamik
dUrfte sich 2023 weitgehend fortsetzen. Die
jingsten Spannungen im Nordkosovo triben
jedoch die Aussichten des Kosovo und Ser-
biens auf einen raschen EU-Beitritt und kénn-
ten ihre Attraktivitat fur Investoren beein-
fréchtigen.

In den Jahren 2024 und 2025 wird sich das
Wachstum in den MOSOEL voraussichtlich
weiter beschleunigen und im gewichteten
Durchschnitt 2,5% bzw. 2,8% erreichen. Somit
wird die Region zwar weiterhin schneller ex-
pandieren als der Euro-Raum. Ein Wachs-
tumsvorsprung von lediglich 0,7 bis 1 Pro-
zentpunkt pro Jahr erlaubt jedoch nur einen
maBigen Aufholprozess (Ubersicht 1). In Russ-
land und WeiBrussland werden die mittelfris-
tigen Aussichten durch den begrenzten Zu-

8) Jovanovi¢, B. (2023). What lies behind the strong
FDI inflows in the Western Balkans? wiiw Monthly Re-
port, (5), 24-34.

gang zu westlicher Technologie und die Ab-
wanderung qualifizierter Arbeitskrafte ge-
fribt. In vielen EU-MOEL kénnte die Konjunk-
tur dagegen durch Haushaltskonsolidierun-
gen gebremst werden, da der EU-Stabilit&ts-
und Wachstumspakt 2024 wieder in Kraft tritt
und u. a. ein Budgetdefizit von héchstens 3%
des BIP vorsieht. 2023 werden voraussichtlich
nur Litauen und Kroatien dieses Kriterium er-
fUllen (Abbildung 16). Von allen MOSOEL
dUrften Kasachstan und méglicherweise die
Ukraine mittelfristig das héchste BIP-Wachs-
tum verzeichnen. Im Falle der Ukraine hangt
dies von der Beendigung des Krieges und ei-
nem energischen Wiederaufbau ab. Es
dUrfte jedoch viele Jahre dauern, bis die
Wirtschaftsaktivitat in der Ukraine wieder das
Vorkriegsniveau erreicht.
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